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格の経済社会において想定されている働き / 機能と対置して、価格の働き / 機能との関わりか
ら検討することが有用でありまた必要であると考えているからである。
　本稿の目的は、このような目標に向けた準備作業の一環として、会計開示モデルのサーベイ




































　これら 3 つのカテゴリーについては、あるいはまた次のようにも指摘される（Verrecchia, 

























































率変数 によって表されると仮定する。また開示は、 と表される。ここで、 は平
均 と精度 をもつ正規分布である。2 期間が存在し、 を開示がなされる直前の期
間とし、 を開示がなされた直後の期間とする。 および での資産価格を
それぞれ および とする。ここで、ある外生的開示 と における資産価格の変化
との関数的な関係を検討する。 における資産価格は、次式のように示される
ものとする。

















　ここで、表現 は、企業価値 の期待値でもある から、開示 が、どの程度乖離し 
ているのかを表したものであることから、「開示サプライズ」と解釈でき、表現 は、開示 































2 − 1 − 2　多様な情報を保有する投資者（モデル＃2）
　2 つの資産、安全資産（ニューメレール）とリスク資産（混乱が生じない場合、単に「資産」
という）が存在する経済を考える。例えば、 人といった多数の投資者が存在し、各投資者  
は、リスク資産 と安全資産 を保有すると仮定する。便宜的に、 はリスク資産の 1 人当 
たりの供給を表すものとする。ここで、 は と定義される。さらに、1 人当たりの 
リスク資産の供給 が、平均 と精度 をもつ正規分布であるという事実を容認することが有
益である。以下の「素描モデル」において、開示から生じる価格変化の変動性を調べる場合、
をノイズとして、また をノイズの精度として解釈することにする。先のモデル＃1 と同様 
に、 において、リスク資産についての情報は存在しないと仮定する。その結果、モデ 






























7 このような状況の下で、最も高い条件付期待値をもつ投資者がロングのポジションをとるであろう範囲 / 程度
は、資産を売却する（sell the asset short）他の投資者の能力かつ / または売却コストによってのみ制限され
るに過ぎない（Verrecchia. 2001, p.108）。
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　ここで、投資者の私的情報 に条件づけて、リスク資産 vs 価値が 1 で固定されたままであ
る安全資産に対する投資者 の需要を考える。リスク資産の需要を 、安全資産の需要を
とする。前者のリスク資産が取引される価格は であり、後者の安全資産が取引される価格





ある。自身の私的情報 および に基づく投資者 にとってのこのポートフォリオの期待値は、
である。
























は、 における資産価格 は、その期待値がリスク資産の期待値である （つまり、 
）未満に低下しなければならない。その低下の範囲 / 程度を示
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ここで、 、 、 、および は固定されたパラメータである。 を次式のように定義する。
変数 は、 についての不可欠な情報を生み出すために、価格を操作することにより、投資者












この需要式は、投資者が、自身の期待を、 および に加えて、（ を通して）価格に条件づけ
るという事実を除いて、先のものと同じ表現である。この結果、 は、次式のように書き直す
ことができる。
これまでの場合と同様に、リスク資産の 1 人当たりの供給を 1 人当たりの需要に等しいとおく 




これは、 を含意する。それゆえ、自己実現的な均衡は、 という表 

























とっての価格は、（ に具現されるように）多くの投資者の多様な信念を集計 / 集約するとい
う意味で、情報のアグリゲーターであると同時に当該集計 / 集約データのコミュニケーターで
もある。
































とができよう。加えて、すべての固定されたパラメータ（つまり、 、 、 、 、 、 
、 ）は合理的期待モデルにおいては共通知識と仮定されることから、 および
は、2 つの未知数、 および についての 2 つの方程式の組からなる一つの体系を表す。その
結果、1 人当たりの供給が、 および の双方において同一であるとき（つまり、
および の双方において、 ）、 および が および を完全に顕示す
るか、あるいは および が冗長であるかのいずれかである。 および が独立した等
式であるとき前者が生じ、 と が従属した等式である（つまり、 、 、 
）とき後者が生じる。例えば、 および 。 













換言すると、開示を除いて、このモデルにおける は、モデル＃3 における と同一の表
現である。このような同一性にもかかわらず、モデル＃3 における は、 における開示
の予期に失敗するという意味で近視眼的に行動する投資者の結果としてもたらされるものであ

































































































































的に生じる情報であると仮定するモデル＃1 の文脈で生じる DRC と同一であることに気づく。
このことの直観は、DRC は開示の影響を捉え、その一方で、総需要の係数 は、開示に追加
される総需要 を観察することから生じる増分的な知識を捉えるというものである。
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とみなしうる Ohlson and Buckman（1980）の議論を借りて整理しておきたい。会計分野にお
いて情報分析モデルがようやく展開され始めた段階での展望論文である Ohlson and Buckman
（1980）は、粗削りの感もあるが、初期段階ゆえの将来の展開に向けての大いなる期待 / 希望



































　文献のレビューによれば 4 つの可能性が示唆される。すなわち、① 1 期間、② 2 期間、③
3 期間ないしそれ以上であるが有限期間、そして、④無限期間の 4 つである。情報という課題
の分析において、大半の文献は最初の 2 つのケース（あるいは期間の次元が重要な違いをもた
らさないケース）に焦点を当ててきた。これら 2 つは一般によく似通ったものであるが、1 期
間モデルにおいて得られた結論が 2 期間モデルにおいても同様に得られると示唆することは正
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しいとはいえない。多くの重要で基本的な情報の論点は 1 期間または 2 期間のフレームワーク




























































































について、Ohlson and Buckman（1980）は、これまで跡づけてきたように、7 個（実質的には 
（ⅰ）を除いて 6 個）を指摘し適している。すなわち、（1）消費期間（consumption points）の 
数（あるいは時点の数）、（2）経済における個人の異質性の程度、（3）コモディティー空間の
次元、（4）内生的生産 vs 外生的生産（純粋交換）、（5）経済レジームあるいは取引調整の構造、























































































ての Verrecchia（2001, p.145）の説明は次のようである。「2 社間でプレーする複占ゲームの文脈において開
示の問題を表現することによって、一方の企業による開示の意思決定が、もう一方の企業の生産の意思決定か
























































えば、モデル＃1 では、 と表される。ここで、 は価格、 は当該企業だけが 
知っている次期の価格についてのある種の占有情報、 は企業によって生産される当期生産




















　Stocken（2012, pp.5−6）では、「戦略的開示モデル」が、次のように大きく 3 つに分類され、






















































ムワーク＃6 はどうであろうか。Verrecchia（2001）のモデル＃2 およびモデル＃3 との間に
ある種の共通するものが認められるだろうか。













































を取り扱う signal-jamming モデルは、Stocken（2012）も指摘するように、自発的開示に加えて、 
われわれが関心をもつ強制的開示にも同様に適合した分析モデルである。Verrecchia（2001）
のモデル＃2 とモデル＃3 が、signal-jamming モデルと共通の問題意識の下で、自発的開示に
範囲を限定して、複占モデルを用いて、（一定の状況の下での開示（部分開示）を含む）開示
/ 非開示というタイプの開示の裁量行動を描いたものであるとすれば、Stocken（2012）のフ




3 − 5　signal-jamming モデルの基本型
　「真実な報告」という観点から、虚偽報告に何の制約も加えないいわゆる「チープ−トーク」


















































































































































を行うのかといった状況の一端は、第 3 節（「裁量性ベースの開示」）で取り上げた signal-
jamming モデルによって捉えられる。事実、最近では、「リアルな影響の観点」は、signal-
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